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Kreditneugeschaft: Wirtschaft erholt sich, Kreditmarkt noch nicht
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* nicht-6ffentliche Investitionen in Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen

Das von der KfW geschatzte Kreditheugeschaft der Kreditinstitute mit Unternehmen und
Selbststandigen’ ist im ersten Quartal 2014 weiter geschrumpft und lag am Ende etwa
1,1 % unter dem Vorjahresniveau. Dieser erneute Riickgang fiel geringer aus als erwartet.
Flr das zweite Quartal erwarten wir noch keine neuen Impulse. Das Kreditneugeschaft durf-
te 1,0 % unter dem Vorjahrsniveau (gleitende Zuwachsrate Uber zwei Quartale) verharren.

Investitionen schwungvoll, aber weiterhin ohne Kredite

Die Unternehmensinvestitionen sind im ersten Quartal 2014 weiter gewachsen, um voraus-
sichtlich 1,6 % gegenuber dem Vorquartal. Das auRergewdhnlich hohe Wachstum im ersten
Quartal war auch dem milden Winter zu verdanken, ein gemaRigteres Tempo im zweiten
Quartal ware nicht Uberraschend. Fir das Gesamtjahr 2014 rechnen wir weiterhin mit rund
5 % Wachstum.

Die Kreditnachfrage wird auch im zweiten Quartal eher stagnieren. Dafur spricht auch die
finanzielle Unabhangigkeit vieler Unternehmen: Der Unternehmenssektor als Ganzes ist in

! Ausgenommen sind gewerbliche Wohnungsbaukredite sowie Kredite an das Versicherungsgewerbe
und an Finanzierungsinstitutionen.
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den letzten Jahren zum Nettosparer geworden. Die Bankeinlagen der Unternehmen belaufen
sich auf rund 500 Mrd. EUR, sodass fiir kleinere Investitionsvorhaben vielfach zunachst auf
eigene Mittel zurtickgegriffen werden kann.

Das Kreditangebot ist dagegen weiterhin ausgezeichnet. Die ifo-Kredithurde fallt von einem
historischen Tief zum nachsten, nur noch 17,4 % der befragten Unternehmen empfinden die
Kreditvergabe als restriktiv. Auch die Zinsen fur Unternehmenskredite verharren auf niedri-
gem Niveau. Die geldpolitischen Mallhahmen der EZB ab dem Herbst lassen einen weiteren
Rickgang der Zinsen erwarten, was die Kreditnachfrage bis dahin eher bremst. Die Kredit-
vergaberichtlinien der Banken bleiben unverandert.

Kredit flir Kapazitatsausbau erst in der zweiten Jahreshalfte

Fur die zweite Jahreshalfte erwarten wir eine leichte Belebung des Kreditneugeschafts.
Durch die gute Konjunktur werden die Unternehmensinvestitionen weiter wachsen und dann
zum Jahresende auch auf die Kredithachfrage durchschlagen. Die Kapazitatsauslastung der
deutschen Unternehmen liegt bereits leicht GUber dem langjahrigen Durchschnitt und wird sich
aufgrund der konjunkturellen Lage noch weiter verbessern. Friiher oder spater werden dann
Erweiterungsinvestitionen notwendig, die seltener aus eigenen Mitteln bestritten werden
koénnen als die Finanzierung des laufenden Betriebs.

Fazit: Das Kreditneugeschaft sollte in der zweiten Jahreshalfte leicht anziehen. Die gute
Konjunktur und die steigende Kapazitatsauslastung stimmen in dieser Hinsicht zuversicht-
lich. Die groRten Abwartsrisiken sind die konjunkturellen Aussichten fur Deutschland und
Europa sowie eine deutliche Verschlechterung der Stimmung unter den Unternehmen.

Autorin: Dr. Barbara Richter, barbara.richter@kfw.de
Pressekontakt: Christine Volk (069) 7431-3867, christine.volk@kfw.de
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Anhang

Zur Konstruktion des KfW-Kreditmarktausblicks:

Zur Ermittlung des Kreditneugeschéfts wird der quartalsweisen Anderung des Kreditbestandes (Anga-
ben der Deutschen Bundesbank zu Krediten der deutschen Banken an inlandische Unternehmen und
Selbststandige, ohne Wohnungsbaukredite und ohne die Kredite an Finanzinstitutionen und Versiche-
rungsgewerbe) ein simuliertes planmafiges Tilgungsverhalten (pro Quartal) hinzugerechnet. Die Ver-
offentlichung erfolgt als Veranderungsrate des auf diese Weise berechneten Neugeschafts gegeniber
dem Vorjahresquartal, wobei die Veranderungsrate im gleitenden Zwei-Quartals-Durchschnitt darge-
stellt wird.

Die Prognose des Kreditneugeschéafts erfolgt anhand eines VAR-Modells, in das als wichtigste erkla-
rende Variablen das BIP, der Zwdlf-Monats-Satz am Geldmarkt und die Unternehmensinvestitionen
eingehen. Die Unternehmensinvestitionen umfassen alle nicht-6ffentlichen Investitionen in Ausrustun-
gen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen. Sie werden von der KfW vierteljahrlich anhand der
VGR-Daten des Statistischen Bundesamtes berechnet und unter Verwendung finanzieller und real-
wirtschaftlicher Frihindikatoren mithilfe eines vektorautoregressiven Modells in die Zukunft projiziert.
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